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1 La tasa de carnbio real 1 como meta de politica: 1 teoria y evidencia* 
Guillermo Calvo 
Carmen Reinhart 
Carlos Vkgh" 
Este trabajo presenta un andlisis tebrico y empirico de las politicas dirigidas a alcanzar 
un nivel mcis depreciado de la tasa de carnbio real. Un modelo de optimizacibn 
intertemporal sugiere que, en ausencia de cambios en la politica fiscal, un nivel mcis 
depreciado de la tasa de carnbio real s61o puede mantenerse de manera temporal. Esto 
puede lograrse a travds de un mayor nivel de la injlacibn y/o tasa real de interks, 
dependiendo del grado de movilidad del capital. La evidencia de Brasil, Chile y 
Colombia sustenta la prediccibn del modelo seglin la cual tasas de carnbio subvaluadas 
estan asociadas con una mayor injlacibn. 
* Este trabajo apareceri pr6ximamente en el Journal of Development Economics. 
** Los autores Guillermo Calvo, de la Universidad de Maryland, y Carmen Reinhart y Carlos Vkgh, del Departamentode 
Investigaciones. Fondo Monetario Internacional. agradecen a Miguel Kiguel, Sac1 Lizondo, Peter Montiel. JonathanOstry, 
Jorge Rold6s. Andrks Velasco. Sweder van Wijnbergen, un evaluador an6nimo y participantes en el Sexto Seminario 
lnteramericanode Economla (Caracas, mayo de 1993), a la Universidadde Montreal, a1 Fondo Monetario Internacional, 
a las reuniones de la Sociedad Latinoamericanade Econometrla (Tucumin. Ar~entina). v a las reunionesde la Asociaci6n 
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Econ6mica Americana (Boston) por 10s valiosos comentarios y sugerencias. Las opiniones expresadas en este trabajo son 
de 10s autores y no necesariamente representan las del Fondo Monetario Internacional. 
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En una economia abierta, tanto la oferta monetaria como la tasa de cambio pueden ser 
utilizadas como ancla nominal. Normalmente, se toma la existencia de dicha ancla como 
una condici6n necesaria para la estabilidad macroecon~mica, ya que, a1 menos en el 
largo plazo, todas las variables nominales deben converger a la tasa preestablecida de 
crecimiento, bien sea de la oferta monetaria o de la tasa de cambio. La estabilidad de 
precios lograda por un ancla nominal debe asegurar que la economia alcance el 
crecimiento macroecon6mico de largo plazo, bajo el supuesto que se hayan implementa- 
do politicas apropiadas tanto fiscales como microecon6micas. 
Sin embargo, en la prictica, este punto de vista "neoclisico" del diseiio de politica 
econ6mica no es aceptado universalmente. Los responsables de la politica econ6mica no 
siempre estin satisfechos, especialmente en el corto plazo, con la idea de perseguir 
metas de variables nominales tales como la tasa de cambio o la oferta monetaria. Su 
razonamiento esta basado en la idea de que si uno esti interesado en el comportamiento 
de las variables reales que tienen un impact0 direct0 sobre el crecimiento (tales como 
la tasa de cambio real o las tasas de interts reales), entonces ipor qut no obviar 10s 
objetivos nominales y simplemente tratar de alcanzar 10s valores deseados de las 
variables reales? Asi, a pesar de las perentorias advertencias de 10s economistas, de 
inclination neoclisica, acerca de 10s peligros de no contar con un ancla nominal, 10s 
responsables de la politica econ6mica han insistido una y otra vez en el uso de metas de 
variables reales para la estructuraci6n de las politicas monetaria y cambiaria. 
Por ser un precio relativo importante en una economia abierta, la tasa de cambio real 
se ha convertido probablemente en la meta de politica mis popular en 10s paises en 
desarrollo I .  
Una politica de "meta de tasa de cambio real" normalmente busca controlar el nivel de 
la m a  de cambio real, ya sea para mantenerla en un nivel constante frente a la presencia 
de choques domtsticos o externos, o para alcanzar un nivel diferente (tipicamente una 
tasa mis depreciada). Diversas circunstancias llevan a 10s responsables de la politica 
econ6mica a comprometerse con metas de tasa de cambio real. Una de las razones mis 
comunes es el deseo de indizar la tasa nominal a1 nivel de precios en un esfuerzo por 
evitar ptrdidas en competitividad. Tales politicas son usualmente conocidas como "reglas 
de paridad del poder adquisitivo (PPA)". ' 
No es ciertamente la h i c a  variable real que se utiliza como meta. Chile, por ejemplo, tambien ha usacb una tasa de 
interis en un bono indizado (i.e. una tasa real de interes) como su mayor instrumento de politica desde 1985 (vease 
Fontaine, 1991). 
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Uno de 10s primeros ejemplos de utilizaci6n de la regla de PPA es el caso de Brasil, que 
adopt6 tal politica en agosto de 1968 (Bacha, 1979) '. Bajo esta regla, la tasa de 
cambio era sometida a pequeiias variaciones porcentuales en intewalos irregulares de 
tiempo (de 10 a 50 dias), dependiendo del diferencial de inflaci6n entre Brasil y 10s 
Estados Unidos. Desde ese entonces, Brasil ha estado siguiendo las reglas de PPA, con 
desviaciones ocasionales (debidas, por ejemplo, a variaciones en 10s tkrminos de 
intercambio y a programas de estabilizaci6n de corta duracibn), aun cuando dichas reglas 
no siempre han sido explicitas. Esto se ilustra en el Grifico 1 (desde 1978), que describe 
el comportamiento de la tasa de cambio nominal obsewada junto con la tasa de cambio 
nominal que hubiera sido consistente con una regla de PPA 3. 
Chile, relativamente, constituye el ejemplo mis completo de empleo de la regla de PPA. 
En julio de 1985 se estableci6 una banda cambiaria cuya paridad central era ajustada en 
intewalos diarios, de acuerdo con un programa basado en la inflaci6n del mes anterior 
menos la inflaci6n mundial estimada. Sorprendentemente, no se presentaron desviaciones 
de esta regla sin0 hasta enero de 1992, cuando las presiones hacia la apreciaci6n nominal 
del peso originadas en entradas de capital llevaron a una revaluaci6n del 5%. La regla 
chilena de PPA se puede observar claramente en el Grifico 1 a partir de mediados de 
1985. Por su parte, Colombia, despuks de una marcada devaluaci6n real durante 1985, 
tambikn sigui6 una regla de PPA durante el periodo 1986-1990, tal como se aprecia en 
dicho grifico. 
Como se seiial6 anteriormente, la estrategia de mantener metas para la tasa de cambio 
real tambikn puede incluir las politicas dirigidas a alcanzar un nivel d s  depreciado de 
la tasa de cambio real. Chile, por ejemplo, mantuvo una politica muy dinimica de 
devaluaciones nominales durante el periodo junio 1982-junio 1985, devaluando la 
moneda domkstica en tasas que excedian de lejos la de inflacibn, con el fin de alcanzar 
una depreciaci6n real significativa (Edwards, 1991). Como resultado de lo anterior, la 
tasa de cambio real en julio de 1985 era casi el doble con respecto a su nivel de mayo 
de 1982 (Grifico 2). De manera similar, durante 1985 Colombia devalu6 su moneda 
en un monto sustancial, lo cual llev6 a una depreciaci6n real de alrededor del 50% 
(Grifico 2). 
De acuerdo con Williamson (1981a). Chile, en 1965. fue el primer pals en adoptar una regla de PPA (vease Ffrench- 
Davis. 1981). 
' La tasa de cambio de PPA se calcul6 como el cociente entre el IPC domCstico y el de 10s Estados Unidos y se igual6 su 
valor con el de la lasa observada en 78.01 para Brasil. 85.07 para Chile y 86.01 para Colombia. Se utiliza la tasa de 
inflaci6n de 10s Estados Unidos para mayor facilidad; se podrlan ulilizar Indices mAs comprensivos basados en 
ponderaciones que sigan 10s patrones del comercio. En el caso del Brasil. la fecha base coincide con el principio del 
periodo muestral; en 10s caws de Chile y Colombia, la fecha base setiala el comienzo del lapso durante el cual la regla 
de PPA estuvo vigente (vbase mas adelante). 
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A pesar de toda su importancia prictica y como instrumento de politica, existe 
relativamente poco trabajo analitico y atin menos trabajo economttrico sobre la 
utilizaci6n de la tasa de cambio real como meta de politica. Adams y Gros (1986) 
estuvieron entre 10s primeros en formalizar las dos preguntas que, en nuestra opinibn, 
son importantes para analizar las metas de tasa de cambio real 4. Primera, jcudes son 
las consecuencias inflacionarias de renunciar a1 ancla nominal? Segunda, jpuede el 
dinero constituirse en el ancla nominal requerida si el capital no es perfectamente m6vil? 
En el contexto de un modelo lineal-logaritmico, Adams y Gros (1986) argumentan que, 
en la presencia de reglas de PPA, la inflaci6n tiende a su nivel pasado modificado por 
choques a 10s precios durante el period0 corriente (i.e., la inflaci6n sigue un paseo 
aleatorio). La intuici6n es simplemente que la tasa de cambio acomoda completamente 
todos 10s choques de precios y, por lo tanto, no tiene un valor de equilibrio en el largo 
plazo. Mis atin, ellos demuestran que, sin movilidad de capitales, una politica de 
esterilizaci6n continua de 10s influjos monetarios no es viable, ya que conduce a una 
cuenta corriente inestable o a un acervo inestable de activos externos. 
Mis recientemente, Lizondo (1991, 1993) y Montiel y Ostry (1991, 1992) han 
reexaminado las mismas preguntas en el marco de un modelo deterministic0 de forma 
reducida '. En este contexto, como se demuestra en Lizondo (1991), una politica de 
perseguir una meta de tasa de cambio real tambitn es inflacionaria, aunque el mecanismo 
es fundamentalmente diferente de aquel resaltado por Adams y Gros (1986). Mis 
concretamente, la demanda de bienes no-transables depende positivamente de la tasa de 
cambio real (definida como el precio relativo de 10s bienes transables a 10s no-transables) 
y de la riqueza real privada. La riqueza real privada a su vez, depende negativamente 
de 10s ingresos provenientes del impuesto inflacionario. Por lo tanto, el equilibrio en el 
mercado de 10s bienes no-transables requiere que la tasa de inflaci6n en el estado 
estacionario sea aquella que genera, a travts de su impact0 sobre 10s ingresos del 
impuesto inflacionario, un nivel de riqueza real privada consistente con la meta de tasa 
de cambio real 6.  Por.10 tanto, s610 con una mayor inflaci6n se puede alcanzar un nivel 
mis depreciado de la tasa de cambio real '. 'con respecto a si el dinero puede proveer 
el ancla nominal requerida bajo movilidad imperfecta de capitales, Montiel y Ostry 
' Trabajos anteriores de Dornbusch(l982) habian analizado 10s efectos de reglas de PPA sobre la relaci6n -trade-off- entre 
el product0 y la variabilidad del nivel de precios. Muchos de 10s aspectos destacados por Adams y Gros ya habian sido 
disculidos extensamente en el volumen editado por Williamson (1981 b), principalmenle en el conlexlo lalinoamericano. 
El mecanismo basic0 presentado en Lizondo (1991) es fundamentalmenteel mismo utilizado en 10s otros tres trabajos. 
Se supone que la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la inflaci6n esta por debajo de la unidad, de manera 
tal que una mayor inflaci6n implica mayores ingresos por concept0 del impuesto inflacionario. 
' Lizondo (1991)supone. implfcitamente, que el gasto del Gobierno en bienes transables es la variable residual en el sentido 
que acomoda 10s mayores ingresos impositivos. 
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(1992) concluyen que aquella politica no es viable en el largo plazo, ya que un premio 
cambiario continuamente creciente en el mercado paralelo Ilevan'a al colapso del sistema. 
En este documento se analiza la utilizaci6n de la tasa de cambio real como meta de 
politica, desde una nueva perspectiva tanto tedrica como economttrica. El trabajo tiene 
un doble propbsito. Primero, se retoma el anilisis bisico y se analizan las dos preguntas 
claves, mencionadas anteriormente, en el contexto de un modelo neoclfisico simple de 
optimization. En este proceso se resaltan aquellos mecanismos que difieren de 10s 
enfatizados por Adams y Gros (1986) o Lizondo (1991, 1993) y Montiel y Ostry (1991, 
1992). Segundo, evaluamos la principal implicacidn de nuestro modelo para Brasil, Chile 
y Colombia. Mis a ~ n ,  tambitn suministramos evidencia empirica sobre el mecanismo 
enfatizado por Lizondo (1991, 1993) y Montiel y Ostry (1991, 1992). 
El anilisis esti basado en un modelo de pagos-por-anticipado (cash-in-advance) de 
precios flexibles y con un consumidor representativo. Primero demostramos que, en 
ausencia de politica fiscal, la tasa de cambio real del estado estacionario es independien- 
te de cambios fjermanentes) en el ritmo de devaluacidn. De esta manera, a todo aquello 
que 10s responsables de la politica econ6mica pueden aspirar es alcanzar una meta de 
tasa de cambio real por un period0 limitado. En el caso de movilidad perfecta de 
capitales, se puede alcanzar un nivel mis depreciado de la tasa de cambio real - c o n  
relaci6n a su valor inicial de equilibria- si se genera una mayor inflaci6n en el presente 
con respecto a1 futuro. De manera intuitiva, en un modelo de pagos-por-anticipado 
(cash-in-advance) la tasa nominal de inter& afecta el precio efectivo del consumo, ya 
que se requiere dinero para comprar bienes. Asi, si se espera que la inflacibn, y por 
ende la tasa nominal de interb, Sean menores en el futuro, el consumo presente de 
bienes transables cae con respecto al futuro. Como el consumo de bienes domtsticos no 
puede cambiar (porque su nivel de producci6n es constante), la tasa de cambio debe 
depreciarse para acomodar el menor consumo de bienes transables. Por lo tanto, 
perseguir una meta de tasa de cambio real d s  deprecidda requiere que la inflacidn sea 
mayor hoy que en elfuturo. En este sentido, perseguir metas de tasa de cambio real es 
inflacionario. Simulaciones numtricas del modelo sugieren que en vista de que la 
elasticidad de sustitucion intertemporal es relativamente baja en la mayoria de 10s paises 
en desarrollo (vtase Reinhart y Vtgh, 1994), 10s efectos inflacionarios, de la politica de 
metas de tasa de cambio real, pueden ser significativos. 
Los mismos resultados se obtendrian si uno supone que 10s responsables de la politica 
econ6mica tratan de mantener la tasa de cambio real constante en respuesta a un choque 
que tienda a apreciarla. Supongase especificamente, en el contexto de nuestro modelo, 
que la tasa nominal de interks mundial cae temporalmente. Si no hay una respuesta de 
politica, tal choque reduce temporalmente el precio efectivo del consumo, lo cual lleva 
a un dtficit en la cuenta corriente y a una apreciacibn de la tasa de cambio real. 
Sup6ngase ahora que, bajo el espiritu de una regla de PPA, la meta de las autoridades 
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es prevenir la apreciacion de la tasa de cambio. Esto se puede lograr manteniendo la tasa 
nominal de interts domkstica constante; esto es, incrementando el ritmo de la 
devaluaci6n (y por ende el de la inflaci6n) en un monto igual a la caida en la tasa de 
interts nominal mundial. Tal regla estilo PPA va a mantener la tasa de carnbio real 
constante per0 al costo de una mayor inflaci6n (con relaci6n al equilibrio en el cual no 
hay respuesta de politica). Por lo tanto, en nuestro modelo, alternativarnente, el 
perseguir un nivel mcis depreciado de la tasa de carnbio real o prevenir una apreciacibn 
de la tasa de carnbio real en respuesta a un choque positivo resulta inflacionano '. 
En el anilisis tambitn demostramos que, cuando existe inmovilidad de capitales, se 
puede generar una depreciaci6n temporal de la tasa de cambio real con relacion a su 
nivel de estado estacionario sin crear inflaci6n. Sin embargo, la tasa de interts real 
domtstica se eleva por encima de su valor inicial y contin6a creciendo mientras la tasa 
de cambio real se mantenga en su nivel mis depreciado. De nuevo, una simulacion 
numtrica del modelo sugiere que el aumento en la tasa de inter& real domtstica puede 
ser sustancial. Por lo tanto, aun si la falta de movilidad de capitales le permite a 10s 
diseiiadores de politica recuperar el control de la inflaci6n. la politica de perseguir metas 
de tasa de cambio real tiene como consecuencia las altas tasas reales de interb. En 
resumen, dado que en el mundo real no se cumple, ni el supuesto de movilidad perfecta 
de capitales ni el de conGoles perfectos a 10s flujos de capital, el modelo sugiere que 
perseguir rnetas de tasa de carnbio real llevara a alguna combinacibn de inflacibn rnh 
alta y tasas reales de interis dornbticas h s  elevadas. 
Dado que el marco analitico enfatiza el papel de 10s choques temporales sobre la tasa de 
cambio real, en la parte empirica del trabajo se eval6a primer0 la importancia relativa 
de 10s choques temporales sobre la tasa de cambio real para Brasil, Chile y Colombia. 
Con este fin, empleamos la metodologia de Cochrane (1988), que nos proporciona un8 
medida de la persistencia de 10s choques sobre una variable por medio del examen de 
la varianza de sus diferencias mayores que un rezago. En 10s tres paises considerados, 
encontramos que 10s choques temporales a la tasa de carnbio real explican una gran 
parte de la varianza de la tasa de cambio real (entre 43% y 62%). Estos resultados 
sugieren que nuestro tnfasis en choques temporales a la tasa de cambio real esti bien 
fundamentado. 
Seguidamente, procedemos a evaluar, para 10s mismos paises, la principal implicaci6n 
de perseguir una meta de tasa de cambio real bajo movilidad perfecta de capitales; esto 
es, la de que debe existir una correlaci6n positiva entre 10s componentes temporales de 
la inflaci6n y la tasa de cambio real (definida como el precio relativo de 10s bienes 
Sin embargo, 10s efectos de bienestardifieren. Perxguir un nivel mas depreciadode la tasa de cambio reduce el bienestar, 
ya que no hay distorsi6n inicial. En contraste, mantener el nivel de tasa de carnbio real constante mejora el bienestar, pues 
contrarresta la distorsi6n introducida por el choque temporal externo. 
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transables en tirminos de 10s bienes domCsticos). Con el fin de examinar la proposici6n 
mencionada, descomponemos la tasa de cambio real, que es no-estacionaria en 10s tres 
paises, entre su componente permanente y temporal usando la descomposici6n de 
Beveridge-Nelson. Luego calculamos la correlaci6n entre el componente temporal de la 
tasa de cambio real y la inflaci6n ya que ambas variables son estacionarias. En 10s tres 
casos, la correlaci6n tiene el signo esperado y es estadisticamente diferente de cero con 
valores que van desde 0.26 hasta 0.42. Por consiguiente, la evidencia apoya el uso del 
mecanismo temporal destacado en el modelo. 
Finalmente, tambiCn proporcionamos alguna evidencia sobre la relaci6n de largo plazo, 
resaltada por Lizondo (1991, 1993) y por Montiel y Ostry (1991, 1992), entre 10s 
ingresos provenientes del impuesto inflacionario y la tasa de cambio real. Nuestros 
resultados sugieren que hay cabida para un vinculo indirect0 entre la inflaci6n y la tasa 
de cambio real a travCs del efecto riqueza. Sin embargo, la evidencia no es concluyente, 
y se hace necesario realizar investigaciones adicionales que incorporen otros determinan- 
tes de la tasa de cambio real de equilibrio de largo plazo, tales como el gasto 
gubernamental en bienes no-transables. 
El trabajo contin6a de la siguiente manera. La Secci6n I1 presenta el anilisis te6rico. La 
Secci6n I11 discute las simulaciones numkricas del modelo. La Secci6n IV contiene el 
trabajo economCtrico y la Secci6n V presenta las conclusiones. 
Considtrese una economia pequeiia abierta, habitada por un gran n6mero de individuos 
idCnticos dotados de previsi6n perfecta. El consumidor representativo deriva su utilidad 
del consumo de un bien transable (cuyo precio en tCrminos de la moneda extranjera. esti 
dado y es constante en el tiempo) y un bien no-transable (o dombtico). La utilidad de 
por vida viene dada por: 
donde c' y c representan el consumo de bienes transables y dombticos, respectivamente, 
y /3 (> 0) es la tasa subjetiva de descuento. La funci6n de utilidad instantinea u(.), es 
dos veces continuamente diferenciable (con derivadas parciales positivas) y estrictamente 
c6ncava. 
ENSAYOS SOBRE POLlTlCA ECONOMICA, No. 25, JIJNIO, 1994. SAKTAFE DE BOGOTA COLOMBIA 
El pais enfrenta una tasa real de interks mundial constante, r. La tasa real de interks 
domkstica (en tCrminos de 10s bienes transables), p ,  puede diferir de la tasa de interks 
real mundial, debido a la existencia de movilidad imperfecta de capitales. El factor de 
descuento domkstico (en tCrminos de bienes transables) en el momento t, D,, viene dado 
por: 
Por lo tanto, la restricci6n presupuestal, de por vida, del consumidor representativo esti 
dada por (vkase apkndice) 
donde y' y y representan la dotaci6n de bienes transables, y no-transables, respectiva- 
mente; e es la tasa de cambio real (i.e., el precio relativo de 10s bienes transables en 
tCrrninos de 10s bienes dombticos); T representa las transferencias reales neutrales del 
gobierno; e i denota la tasa nominal de inter& instantinea (i.e., la tasa real de interb, 
p ,  mis la tasa de devaluacibn) en tkrminos de la moneda domkstica lo. La ecuaci6n 
(3) afirma que el valor presente (descontado) del gasto en consumo, c* + cle, y del 
costo de oportunidad del dinero, im, es igual a1 valor presente (descontado) del ingreso 
disponible y* + yle + T, todos medidos en tkrminos de 10s bienes transables y utilizando 
el factor domkstico de descuento, D. 
Los consumidores deben usar dinero para comprar bienes. De manera formal, enfrentan 
una restricci6n de pago-por-anticipado (cash-in-advance) de la forma: 
donde CY es una constante positiva ". La ecuaci6n (4) requiere que el acervo de saldos 
monetarios reales no caiga por debajo del gasto total de consumo, c* + cle. La 
Para simplificar la terminologia y sin perdida de generalidad, suponemosque, aparte de la dotaci6n de product0 futuro. 
el 'individuo y el pais no poseen ninguna riqueza en el momento cero. 
'O La tasa de cambio real se define como e = EP'IP. donde E es la tasa de cambio nominal. en unidades de moneda 
domkstica por unidad de monedaexvanjera, P' es el precio en moneda extranjera de 10s bienes transables, y P es el precio 
nominal de 10s bienes domestieos. 
" Los mismos resultados se obtendrlan si el dinero se utilizara como una variable en la funci6n de utilidad y la derivada 
cmzada entre dinero y consumo fuera positiva. 
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restricci6n (4) se cumple como una igualdad en equilibrio si el costo de oportunidad del 
dinero (i.e., la tasa nominal de interts) es positivo, el dnico caso estudiado en el 
presente trabajo. De esta manera, la restricci6n presupuestal(3) puede reescribirse como 
El problema de optimizaci6n del consumidor representativo consiste en escoger las 
trayectorias de c y c* para maximizar la utilidad de por vida, ecuaci6n (1). sujeta a la 
restricci6n presupuestal intertemporal, ecuaci6n (5). dadas las trayectorias esperadas de 
y, yo, 7,  e, D, ademis de i (las cuales, bajo el supuesto de previsi6n perfecta, son 
tarnbitn las trayectorias observadas). Las condiciones de primer orden para este 
problema son: l 2  
donde es el multiplicador lagrangiano (constante) asociado con la restricci6n 
presupuestal (5). La ecuaci6n (6) nos indica que la utilidad marginal del consumo de 
bienes transables es proportional a1 precio efectivo del consumo, 1 + ai. El precio 
efectivo del consumo incluye el costo de oportunidad de mantener 10s saldos monetarios 
reales requeridos para comprar bienes. La ecuaci6n (7) iguala la tasa marginal de 
sustituci6n entre bienes transables y domtsticos con su precio relativo, e. 
Sup6ngase. para mayor sencillez, que las dotaciones son constantes en el tiempo; esto 
es, y, = y y y*, = y* para todos 10s valores de t. Asi, haciendo caso omiso del consumo 
del gobierno, las condiciones de equilibrio de mercado para esta economia son l 3  
" Para asegurar la existencia de un estado estacionario y elirninar dinhicas no esenciales del caso de rnovilidad perfecta 
del capital. se supone que 0 = r. 
" Con el fin de sirnplificar, no se introduce nueva teminologia para designar 10s valores de equilibrio. 
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donde m' representa la oferta monetaria. Las ecuaciones (8) y (9) seiialan las condiciones 
de equilibrio para 10s bienes domtsticos y el dinero respectivamente. Como 10s bienes 
transables pueden ser comprados y vendidos libremente en el resto del mundo, la 
ecuaci6n (10) indica que el pais solarnente esta restringido a gastar "dentro de su 
presupuesto", esto es, que debe igualar el valor presente (descontado) de su consumo de 
bienes transables con el valor presente (descontado) de su dotaci6n (donde 10s flujos son 
descontados con una tasa mundial real de interts constante r) 14. 
Con el fin de ser n-hs concretos, nos concentraremos en el caso en el cud la trayectoria 
de la tasa de cambio esti determinada de manera ex6gena por la autoridad monetaria. 
Especificamente, supondremos que la tasa de cambio nominal se deval6a a un ritmo 
constante. (Un caso particular seria el de un sistema de tasa de cambio fija). Se 
estudiardn dos situaciones opuestas: a) movilidad perfecta de capitales intemacionales y 
b) inmovilidad intemacional de capitales (i.e., controles de capital perfectos). 
A) Movilidad perfecta de capitales 
En el caso de movilidad perfecta de capitales, la tasa real de interts domCstica (en 
tCrminos de bienes transables) es igual a la tasa real de interts mundial (i.e., p = r). 
Mas a6n, la oferta monetaria, m', es endbgena, lo cud implica que la condici6n de 
equilibrio (9) siempre se cumple. Por lo tanto, bajo movilidad perfecta de capitales las 
ecuaciones (6), (7) y (8) quedan reducidas a (recordar que 0 = r): 
Considtrense primer0 las soluciones de estado estacionario. De la ecuacidn (12) se 
obtiene una tasa de cambio real constante, si y s610 si, c* es constante en el tiempo, lo 
que implica, por la ecuaci6n (1 I), que la autoridad monetaria debe mantener una tasa 
nominal de interts constante. Dado que en el caso de movilidad perfecta de capitales se 
cumple que i, = r + t: (donde t: es la tasa de devaluaci6n), se sigue que un valor de i 
constante implica una tasa de devaluaci6n constante. A su vez, de la restricci6n 
" VCase el apCndice para la derivacidn de la ecuacidn (10). 
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presupuestal global (lo), un valor de c* constante implica que c' = y*, lo cual es inde- 
pendiente de la tasa nominal de interb, i, y por lo tanto, de la tasa de devaluacion 6. De 
aqui (12) se sigue que 
Asi, hemos obtenido la implication, intuitivamente viable, que la tasa real de cambio 
del estado estacionario es independiente de (cambios permanentes en) el ritmo de 
deva1uacid.n 15. En otras palabras, la tasa de cambio real esta dada por la ecuacion (13) 
para cualquier nivel constante del ritmo de devaluacion y por lo tanto, de la tasa nominal 
de interks. Mas a h ,  como se supone que la funcion de utilidad es estrictamente concava, 
se puede verificar que un valor de c* constante es una condicion necesaria y suficiente 
para lograr un optimo social. Por lo tanto, en esta economia es socialmente optimo tener 
un ritmo constante de devaluacion y en consecuencia, generar una tasa de cambio real 
(unica) que pueda ser mantenida constante en el tiempo. Cualquier desviacion de esta 
trayectoria de tasa-de cambio-real-constante no es optima, lo cual prueba, para el caso 
de movilidad perfecta de capitales, que cualquier intento por depreciar la tasa de cambio 
real a travks de politica monetaria va a ser, de necesidad, socialmente costoso 16. 
Supongase que el gobierno intenta depreciar la tasa de cambio real por encima del nivel 
obtenido en la trayectoria de estado estacionario. De acuerdo con las consideraciones 
anteriores, tal politicapuede alcanzar dicho objetivo solo por un periodo limitado (ya que 
hemos demostrado que el estado estacionario es 6nico). Dada la concavidad estricta de 
la funcion de utilidad, se sigue de la ecuacion (12) que e sube si y solo si c* baja. De 
acuerdo con la ecuacion de restriction de recursos (lo), lo anterior requiere que en 
alg6n momento en el futuro c* aumente por encima de su nivel presente de estado 
estacionario. 
En aras de una mayor claridad, considkrese el caso en el cud el gobierno fija la tasa de 
cambio real desde el momento 0 hasta el momento T ( > 0) (de aqui en adelante llamado 
el "primer periodo") en el nivel, e', que esta por encima de su valor corriente de estado 
estacionario (vCase Grlfico 3, literal A). DespuCs del momento T (de aqui en adelante 
l5 Esta propiedad no se cumple en Lizondo (1991.1993) ni en Montiel y Ostry (1991. 1992). porque en esos modelos 10s 
cambios en 10s ingresos del impuesto inflacionario no se le retornan a 10s hogares de una manera neutral y por lo tanto 
afectan la riqueza privada. Entonces, estos modelossuponen(implicitamente)que la politica fiscal cambia con la inflacibn. 
l6 En ejemplos mas realistas, la tasa de cambio real asociada con un 6ptimo social puede no ser constante en el tiempo, en 
especial euando 10s choques tienen un componente permanente. Sin embargo, puede probarse en una gran variedad de 
casos que cualquier intento de modificar la tasa de cambio real a travts de la politica monetaria (especificamente, con una 
politica de tasa-de-devaluaci6n-variable)va a llevar a un resultado social inferior. 
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llamado el "segundo periodo") la econom'a se ubica en su nuevo estado estacionario 
indicado por e2 17. De esta rnanera, si llamamos c" y c7 el consumo correspondiente 
de bienes transables para 10s periodos 1 y 2, se sigue de la ecuaci6n (12), que c'l < y', 
y de la restriction presupuestal (lo), que c*' < y* < c7 (vCase Grifico 3, literal B). Se 
sigue, de la ecuacidn (12), que e2 esti por debajo de su valor inicial e. Dicha trayectoria 
de c* implica, usando (1 I), que il > i2 o, equivalentemente, que E' > E' (vCase Grifico 
3, literal C) ". Como el precio relativo de 10s bienes transables en tCrminos de 10s 
bienes domisticos, e, es constante dentro de cada periodo, se sigue de lo anterior que 
la tasa de inflacidn en el periodo 1 excede la del periodo 2. Por lo tanto, el modelo 
implica, bajo movilidad perfecta de capitales, que, con el fin de depreciar la tasa de 
cambio real por encima de su nivel actual de estado estacionario, la inflaci6n en el 
presente debe ser (y se espera que sea) mayor que la inflaci6n futura (i.e., la inflaci6n 
es mayor en el periodo 1 que en el periodo 2). 
Notese que el anterior resultado no es equivalente a decir que la tasa presente de 
inflation tiene que aumentar con respecto a su nivel pasado. Mis bien, el resultado dice 
que la politica debe ser tal que el pdblico espere que la inflaci6n caiga en el tiempo 
(i.e., el pdblico espera que la inflaci6n en el segundo periodo sea menor que en el 
primero). Por lo tanto, desde un punto de vista te6rico es concebible que una tasa de 
cambio real (temporalmente) mis depreciada pueda surgir de una caida en la tasa de 
inflaci6n en el primer periodo, bajo el supuesto que se espere que la inflaci6n en el 
segundo periodo caiga adn mis. Sin embargo, en la prictica, es muy posible que el 
pdblico sea bastante escCptico sobre anuncios de inflaci6n futura mis baja. Por ende, si 
no se puede persuadir a1 pdblico que la tasa de inflaci6n en el futuro va a ser menor que 
su nivel inicial, el perseguir un nivel mis depreciado de la tasa de cambio real implicari, 
necesariamente, un alza en la inflaci6n con respecto a su nivel inicial. 
Finalmente, n6tese que el resultado principal seglin el cud perseguir metas de tasa de 
cambio real es inflacionario seria valido aun bajo una regla de tip0 PPA, por medio de 
la cual la tasa de cambio real se mantiene constante frente a choques externos. 
ConsidCrese, especificamente, un nivel inicial de equilibrio en el cual la inflaci6n externa 
(a') es positiva de manera que i = i* + E, donde i* (= r + a3 designa la tasa nominal 
de inter& mundial. Mis adn, supdngase que hay una ~aida'tem~oral en la inflaci6n 
externa y, por ende, en la tasa nominal de interts mundial; esto es, i*' < i7. En 
ausencia de una respuesta de politica, este choque positivo externo llevaria a una caida 
temporal en la tasa nominal de inter& domkstica (i.e., i1 < i2), lo cud incrementa el 
" Como se discute mis adelante, 2 debe ubicarse por debajo de su valor inicial de estado estacionario para que se cumpla 
la restricci6n de recursos (10). 
' q n  la Secci6n C del Grifico 3,  se supone que la tasa nominal de inter& se incrementa con respecto a su nivel inicial 
(vease la discusi6n mis adelante). 
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consumo de bienes transables (i.e., c*' > yo > c") y causa una apreciacibn de la tasa 
de carnbio real (i.e., e' cae por debajo de su nivel inicial). Las autoridades pueden 
prevenir esto si colocan E' por encima de E' para compensar exactamente el carnbio en 
la tasa nominal de interb mundial. A1 hacer esto, el consumo de bienes transables y por 
lo mismo la tasa de carnbio real permanecen inmodificados con respecto a su nivel 
inicial de pre-choque. Asi, la politica es exitosa a1 prevenir la apreciacibn de la tasa de 
carnbio real, per0 a1 costo de una mayor inflacibn (i.e., E' > E') con respecto a la 
situaci6n en la cual las autoridades no hubieran respondido a1 choque externo 19. 
Aunque 10s dos tipos de politica de la tasa de cambio real analizadas -1as cuales tienen 
como meta una tasa de cambio real mis depreciada y una regla tip0 PPA- conducen 
a una mayor inflacibn, 10s efectos sobre el bienestar son diferentes. Como se argument6 
antes, perseguir temporalmente un nivel mis depreciado de la tasa de carnbio real 
disminuye el bienestar pues no hay distorsi6n inicial. En contraste, mantener la tasa de 
carnbio real constante cuando hay una caida temporal en la tasa nominal de interts 
mundial mejora el bienestar. Para entender esto, n6tese que dicha regla de politica 
implica que la trayectoria de consumo de bienes transables permanece llana en el tiempo, 
y por lo tanto, produce una mayor utilidad.que la trayectoria alternativa de consumo no- 
constante que se obtendria si la autoridad monetaria no respondiera. En otras palabras, 
la autoridad monetaria compensa completamente 10s efectos de la distorsibn introducidos 
por una tasa nominal de inter& mundial no-constante 20. 
B) Inmovilidad de capitales 
Considtrese ahora el caso en el cual existen controles a 10s flujos de capital. Suponemos 
que tales controles pueden ser implementados perfectamente de tal manera que el acervo 
de activos externos en poder del pliblico permanece constante en el tiempo ". Se 
demostrari que, a diferencia del caso de movilidad perfecta de capitales, una devaluaci6n 
temporal de la tasa de carnbio real se puede obtener con una inflaci6n de cero y una tasa 
de devaluacibn constante ". 
'' Suponemos que las expectativas del sector privado no son afectadas por la respuesta de politica. 
" N6tese que un aspeeto clave del presente modelo es que el bienestar es independiente del nivel de la tasa nominal de 
interes, mientras esta permanezca constante sobre el tiempo. Un analisis mas completo tomaria tambiCn en cuenta 10s 
efectos benefices de un menor nivel de inflaci6n, siguiendo 10s lineamientos del modelo de costos-de-transacci6n de 
Reinhart y VCgh (1994). En dicho marco, la regla tipo PPA analizada anteriormente no llevaria necesariamente a un 
mayor bienestar, ya que 10s beneficiosde mantener una trayectoria constante de la tasa nominalde interCs pueden scr mbs 
que compensadospor el costo (en terminos de mayores costos de transacci6n) de privarse de un period0 de tasas nominales 
de inter& mbs bajas. 
" Formalmente, el modelo se convierteen un modelo de tasa de cambio dual sin filtraciones entre 10s mercados; vease, por 
ejemplo, Obstfeld (1986) y, en el mismo context0 de pagos-por-anticipado (cash-in-advance), Guidotti y Vegh (1992). 
" Se supone, para mayor facilidad, que la tasa de devaluaci6n es cero. Sin embargo, 10s resultados se cumplen para 
cualquier tasa constante de devaluaci6n. 
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En este caso, a diferencia del de movilidad perfecta de capitales, la tasa real domestics 
de inter& (en tCrminos de 10s bienes transables), p ,  puede diferir transitoriamente de la 
tasa real de inter& mundial. ConsidCrese de nuevo el experiment0 de fijar e, = e' para 
0 < t < T. Como se supone que la tasa nominal de inter& es fija (i.e., E = 0), se 
sigue que i = p .  Mis a ~ n ,  la condici6n de equilibrio (10) tambiCn se cumple en este 
caso, lo cud implica que c', = c'l < y* durante el primer periodo. De esta manera, al 
igual que en el analisis anterior, si la economia alcanza el estado estacionario despuCs 
del periodo T, tenemos que c', = -c' > yo, para t 2 T 23. Por otra parte, puede 
demostrarse ficilmente, a travis de las ecuaciones (6) y (7), que en el estado 
estacionario con tasa de cambio fija i = p = 0. ~e~uidamen'te d mostraremos que, 
durante el primer periodo, la oferta monetaria puede ser manipulada con el fin de 
generar e, = el y c*, = c*' para 0 < t < T. 
De la condici6n de primer orden (6). se sigue que 
uC.(c *lSy) = A1(l + ail), para 0 s t < T, 
u ~ . ( c * ~ , ~ )  = AT(l + a P), para t 2 T, 
donde: 
A t  = . ~ , e x ~ ( ~ t ) ,  para 0 s t < T, 
A = A ,  para t T, (17) 
Por lo tanto, recordando la ecuaci6n (2) y que bajo tasas de cambio fijas i = p ,  tenemos 
Asi, de las ecuaciones (14) y (18), se sigue que 
Por definici6n (recordar las ecuaciones (14) y (15)), h es continua en el tiempo. 
' N6tese que podemos escoger 10s mismos valores de c" y c'l utilizados en el caw de movilidad perfecta de capitales, ya 
que la economia como un todo enfrenta la misma restricci6n global de recurws (lo), independientementedel grado de 
movilidad de capitales internacionales. 
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Por otra parte, de la ecuaci6n (15), se sigue que X debe alcanzar un nivel bien-definido 
en el momento T. Formalmente, la soluci6n de equilibrio esti asociada con la trayectoria 
continua de X que satisface la ecuaci6n dinimica (19) y la condici6n terminal (15). Con 
esto tenemos 10s elementos bisicos para proseguir con la parte sustantiva del milisis. 
Primero demostramos que X decrece en el tiempo. Supbngase, por el contrario, que X 
crece en el tiempo. Esto implica, a partir de la ecuaci6n (19) que ( l l a  + P) X, > u,. 
(c". y)Ia. Entonces, ya que X, > X, y c*' < c2, se sigue, usando (12). que ( l l a  + 6)  
X, > u,. (c*', y)/a > q. (c*', y)/a, lo cual contradice la condici6n terminal (15). Por 
lo tanto, ( l l a  + 6) A,, < u,. (c", y)/a, lo que implica, por la ecuaci6n (19) que X 
decrece en el tiempo 14. En consecuencia, por la ecuaci6n (14), la tasa nominal de 
interks (y por ende la tasa real de interks) crece en el tiempo. Ademis, de la ecuaci6n 
(14) y el hallazgo anterior que ( l la  + 0) A,, < u,. (c", y)la, se sigue que 
lo que implica que, (, (= p,,) > 0. Por lo tanto, si la econom'a se encontraba en 
equilibrio de estado estacionario antes del intento de elevar la tasa de cambio real', un 
nivel sobre-depreciado de la tasa de cambio real puede ser sustentado por un salto en 
la tasa de interks nominal/real, seguido de posteriores incrementos hasta que la politica 
sea abandonada en el momento T (y p retorna a su nivel de estado estacionario P), tal 
como se ilustra en el GrAfico 3. secci6n D ". 
En resumen, el anilisis ha demostrado que, en el caso de inmovilidad de capitales, se 
puede lograr una depreciacidn temporal de la moneda en ttrminos reales sin afectar la 
tasa de inflaci6n si tsta va acompaiiada de una politica temporal de crtdito restringido. 
Como era de esperar, la restricci6n crediticia se alcanza por medio de la reducci6n de 
10s saldos monetarios reales. Para comprobarlo, n6tese que la restricci6n de pago-por 
anticipado (cash-in-advance) (4) y la condici6n de equilibrio (8) implican 
Ndtese que no puede darse el caw que ( l l a  + j3) h, = u,. (c", y)la. Si ese fuera el caw, h, = h, para 0 5 t < T. y 
la condicidn terminal (IS) seria violada. 
" Una regla de tipo PPA llevarla a resullados similares, tal como se discutid anteriormenteen el caw de movilidad perfecta 
de capitales. Por lo tanto, el mantener la tam de cambio real constante frente a choques externos temporales que tendieran 
a apreciarla implicarla altas tasas reales de inter& y crecientes con respecto a la situacidn donde no hay respuata de 
politica. 
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Entonces, m cae en el momento 0 (ya que e aumenta y c* cae) y luego permanece 
constante en cada periodo. Considtrese la politica de crtdito domtstico que sustenta 
dicha trayectoria de la oferta monetaria. En el momento 0, el credit0 domtstico es 
restringido con el fin de generar la caida en la oferta monetaria. De alli en adelante, y 
durante el resto del primer periodo, las autoridades monetarias esterilizan completamente 
el influjo de reservas, que resulta del superivit en la cuenta corriente, con el fin de 
mantener constante la oferta monetaria. En el momento T, el crtdito domestico es 
incrementado para sustentar el mayor consumo de bienes transables y la tasa de cambio 
real d s  baja. El resultado anterior es testimonio del mayor poder de la politica 
monetaria en el caso de movilidad imperfects de capitales. Es destacable que, en nuestro 
ejemplo, la tasa de cambio real puede ser variada a travts de la manipulaci6n de la 
oferta monetaria, per0 sin tener que cambiar la tasa de inflacibn. Sin embargo, debe 
seiialarse que aun en el caso extremo de inmovilidad del capital internacional,' 10s 
cambios temporales en la tasa de cambio real son socialmente costosos. En realidad, 
nuestro ejemplo enfatiza este punto ya que 10s costos sociales asociados con 10s cambios 
temporales en la tasa de cambio real son idtnticos a 10s incurridos bajo movilidad 
perfecta del capital 26. 
El poder de la politica monetaria tambitn se ve menguado en este caso si la politica 
gubernamental no es completamente creible. Considtrese, por ejemplo, el caso en el cud 
el p6blico espera un nivel elevado de inflacidn en el futuro, independientemente de 10s 
anuncios del gobierno. En estas condiciones la tasa de interts futura esperada es en su 
mayor parte independiente de 10s anuncios presentes. Por lo tanto, si el gobierno desea 
generar una depreciaci6n temporal de la tasa de cambio real, se veri forzado, a elevar 
las tasas de interts corrientes por encima de lo que subirian en el caso de perfecta 
credibilidad. En un modelo d s  realista en el cud exista un acervo positivo de deuda 
de corto plazo del gobierno, las mayores tasas de interts empeorarian la situaci6n fiscal, 
generando muy posiblemente la mayor inflaci6n que el p6blico espera. 
111 Simulaeibn del modelo 
En la secci6n anterior se present6 un ejemplo sencillo en el cud el gobierno es capaz 
de colocar, temporalmente, la tasa real de cambio en un nivel d s  depreciado con 
relaci6n a1 estado estacionario, bien sea a travts de una mayor inflaci6n presente con 
respecto a1 futuro (caso de movilidad perfecta de capitales) o aumentando las tasas reales 
de interts (caso de inmovilidad de capitales). En esta secci6n se presenta una ilustraci6n 
Este punto debe ser obvio ya que la trayectoria de c' es la misma en ambos casos. 
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numCrica del modelo para forrnarse una idea del orden de las magnitudes involucra- 
das 17. Especificamente, estamos interesados en evaluar cuinto deben subir la inflaci6n 
y las tasas reales de inter& con el objeto de generar una depreciaci6n dada de la tasa de 
cambio real la. 
Con el fin de simular el modelo necesitamos especificar las preferencias. Sup6ngase que 
la funci6n de utilidad instantinea exhibe aversi6n relativa y constante a1 riesgo: 
donde 17 (> 0) es la elasticidad de sustituci6n intertemporal, y z, es un indice de 
consumo total que toma la forma funcional Cobb-Doublas: 
donde q indica la participaci6n de 10s bienes transables en el consumo total. Ahora 
contamos con todos 10s elementos necesarios para simular el modelo en 10s dos casos 
de movilidad perfects de capitales y control de capitales. 
A) Movilidad perfecta de capitales 
Considerando las ecuaciones (22) y (23), las condiciones de primer orden (1 1) y (12) se 
convierten en: 
'' Vease Reinhart y Vegh (1994) para un ejercicio numerico similar, bajo movilidadperfecta de capitales, dirigido a evaluar 
la importancia cuantitativa de la credibilidad imperfects en 10s programas de estabilizacidn basados en la lasa de cambio. 
En aras de la brevedad, supondremosque la tasa nominal de interes no cambia a traves de 10s estados estacionarios y es 
igual a r (i.e., la tasa de inflaci6n del estado estacionario es cero). Asl, en el primer period0 la tasa nominal de interes 
es mayor que la del estado estacionario inicial. 
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Utilizando (24), (25) y la restricci6n de recursos (lo), se puede derivar una soluci6n de 
forma cerrada para c*: 
donde: 
Con el prop6sito de simplificar la terminologia, la ecuaci6n (27) define el precio efectivo 
del consumo, mientras que la (28) define la elasticidad de sustituci6n intertemporal 
relevante para 10s bienes transables 29. N6tese que si i, y por lo tanto p, son constantes 
en el tiempo, entonces el tCrmino que multiplica a y* en el lado derecho de la ecuaci6n 
(26) es igual a la unidad, lo cud implica que c', = yo para todos 10s valores de t. Si i, 
y por lo tanto p, varian en el tiempo, entonces c' tarnbiCn variara en el tiempo. En este 
caso, el pardmetro tl' desempeiia un papel clave en determinar la respuesta de c*. 
Concretamente, si p es mayor en el presente que en el futuro, entonces el consumo 
presente de bienes transables es menor que el futuro. Mientras mayor sea $, menor sera 
el consumo presente con relaci6n al futuro. 
Asi mismo, necesitamos hacer explicita la trayectoria de i y por ende de p, con el fin de 
hacer operacional la ecuacion (26). Siguiendo el ejemplo te6ric0, sup6ngase que i, = i1 
para 0 I t < T e it = i2 para t 2 T, donde i1 > i2. Entonces, si p' y p2 representan 
10s precios efectivos, respectivamente (i.e., pl = 1 + ai' y pZ = 1 + ai2, donde 
pl > p2), la ecuaci6n (26) se reduce a: 
I P2 -11' c; = y * 1 -exp(-rT) + (--) exp(-rT) para o s t < T. P 
29 Debe notarse que, cuandoq = 1, la ecuaci6n (26) se reduce a la solucidn de forma cerrada que se obtendria en el modelo 
de un solo bien (vCase Reinhart y Vtgh, 1994). Asl, en este marco de dos bienes se hace claro que la elasticidad de 
sustitucibn intertemporal para el consumo de bienes transables, q'. puede diferir de la elasticidad de sustituci6n 
del consumo agregado, q .  N6tese que si q = I ,  entonces q' = q .  Sin embargo. en un marco de dos bienes (i.e.. cuando 
q < I ) ,  si q < 1 (el caso relevante en la prktica, vhse m6s adelante) entonces q' > q .  
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donde p y tl' estin definidas en las ecuaciones (27) y (28) respectivamente (una 
expresi6n similar se cumple para t 2 T). 
Utilizando las ecuaciones (25), (27), (28) y (29) podemos calcular la tasa nominal de 
interts requerida para generar una depreciaci6n dada de la tasa de cambio 30. 
Suponiendo que i2 = r = 0.03, el Cuadro 1 muestra la tasa nominal de interts (en 
ttrminos mensuales efectivos) que genera, en el periodo 1, una depreciaci6n real del 
5 %, 10% y 15 % para diferentes valores de 7 y T (expresada en aiios) 3' 32. Por 
ejemplo, si tl= 0.4 y T = 112 (un semestre), entonces la tasa nominal de interts debe 
ser 4.97% por mes (6 79% por aiio) para que la tasa de cambio real se deprecie 5%.  
Cuatro observaciones se siguen de las cifras reportadas en el Cuadro 1: 
i) Es probable que las consecuencias inflacionarias de generar una depreciaci6n temporal 
de la tasa de cambio real Sean significativas. Aun cuando estas cifras deben verse como 
una cota superior - d a d o  que en la prictica la movilidad de capitales no es perfecta- 
el orden de las magnitudes es lo suficientemente grande para sugerir que 10s efectos 
inflacionarios van a ser considerables bajo una movilidad de capitales casi perfecta. 
ii) El valor de la meta de tasa de cambio real tiene un efecto sustancial en la escalada 
inflacionaria. En otras palabras, para un valor dado de la elasticidad intertemporal de 
sustituci6n (digase, 0.4) colocar una meta de depreciaci6n real del 15% durante un aiio 
(i.e., T = 1) resulta en una inflaci6n considerablemente mayor (una tasa nominal de 
interts de 15.81 % mensual) que una meta de depreciaci6n real de15 % (una tasa nominal 
de interts de 5.05% por mes). 
iii) La elasticidad intertemporal de sustituci6n desempeiia un papel clave. Como la 
depreciaci6n real de la tasa de cambio ocurre a travts de la sustituci6n intertemporal en 
el consurno, no es sorprendente que la magnitud de este parkmetro afecte de rnanera 
critica las consecuencias inflacionarias de perseguir metas de tasa de cambio real. Por 
" Especificamente. tomamos i2 como dado y variamos i' de tal manera que generamos a travks de la ecuaci6n (29) el valor 
de c" que implica. a travks de la ecuaci6n (25). la depreciaci6n deseada de la tasa de cambio real. 
' N6tese que i es una tasa de inter& capitalizada instantaneamente. De esta manera. si i es 3% la tasa correspondienteanual 
efectiva es 3.05 % y la tasa mensual es 0.25%. En lo que sigue. a no ser que se especifique lo contrario, todas las rasas 
de interks estin expresadas en ikrminos efecfivos. 
Se utilizaron 10s siguientes valores para 10s parhetros: a = 0.15, q = 0.4, r = 0.03. Sin pkrdida de generalidad (ya 
que 5610 nos preocupamos por cambios porceniuales). y' y e fueron normalizados a un valor de uno. Los valores de a 
y q se escogieroncon base en datos obse~ados. Especlficamente, el wcienle entre M1 y el consumoprivado fue de 11.4 
para Brasil en 1991. 10.7 para Chile en 1991 y 16.7 para Colombia en 1988 (datos iomados del E.F.I.). El valor de q, 
basado en la participaci6n promedio del consumo de bienes transables durante el periodo 1978-1986. fue 0.47 para Brasil 
y 0.32 para Colombia (vkase Ostry y Reinhart, 1992). 
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ejemplo, para T = 1 y una depreciaci6n real del 10%. la tasa nominal de inter& fluctda 
entre 23.78 y 6.83 por mes a medida que q fluctua entre 0.15 y 0.8. Tal como se 
reporta en Reinhart y VCgh (1993), las elasticidades intertemporales de sustituci6n para 
varios paises en desarrollo, que incluyen a Brasil y Chile, se encuentran alrededor de 
0.20 33. Por lo tanto, es posible que estos bajos valores de q exacerben las consecuen- 
cias inflacionarias de las metas de tasa de cambio real. 
CUADRO 1 
Movilidad perfecta de capitales: tasa nominal de interbs requerida 
para generar una depreciaci6n real dada 
(Porcentaje mensuall 
Fuente: CBlculos de 10s autores. 
Reinhart y Vegh (1993) utilizan para su estimaci6n un modelo monetario muy similar al modelo de pagos-por-anticipado 
(caslr-in-advance) empleado en nuestro caso, per0 que permite una velocidad variable. Dependiendo de 10s parkmetros 
de la demanda de dinero, 10s estimativos de I )  se ubican en el rango de 0.04-0.80 y son estadisticamente significativos. 
En un modelo real, usando data de panel para cinco palses latinoamericanos (incluyendo a Brasil y Colombia). Ostry y 
Reinhart (1992) estiman que la elasticidad intertemporal de sustituci6n esti alrededor de 0.4. 
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iv) El periodo de tiempo durante el cud 10s responsables de la politica busquen mantener 
una tasa de carnbio real mhs depreciada no es relativamente importante. Como el Cuadro 
1 muestra 10s valores del parimetro T no hacen mucha diferencia con respecto a 10s 
efectos inflacionarios. Por ejemplo, para una depreciacidn real de 5 % y 7 = 0.15 la tasa 
nominal de interts varia s610 de 10.57 a 11.10% por mes en la medida que T varia de 
medio a dos aiios. Entonces, lo que importa no es tanto el periodo durante el cual se 
mantenga la tasa de carnbio real a un nivel mis depreciado, sino m6s bien el nivel 
deseado de la meta de tasa de carnbio real. 
l3) Inmovilidad de capitales 
A pesar de tener una dinimica intrinseca, el modelo con control de capitales es lo 
suficientemente sencillo para prestarse a una solucidn numtrica ficil. Nuestro objetivo 
es calcular 10s valores iniciales y finales de la trayectoria de la tasa real de interts (i.e., 
pa y p,.), trazada en el Gr6fico 3, literal D, que genera una tasa de carnbio real 
depreciada temporalmente " 35. Los valores de c*' y ce2 son 10s mismos que surgen 
del caso de movilidad perfecta de capitales ya que, por construccidn, la politica bajo 
controles de capital estudiada en la Seccidn I1 sustenta dicha trayectoria. 
Como la solucion del modelo no produce inferencias adicionales, solamente indicaremos 
el mttodo de resolucidn sin reportar dicha solucidn. La ecuaci6n diferencial lineal (19) 
se puede despejar para obtener X, como una funcidn de AT y c". Como conocemos 
arnbos AT (que se obtiene de la ecuacidn (15) usando las ecuaciones (22) y (23)) y c'~, 
X, puede ser calculada. Dados X, y c*', se puede calcular i, (= pa) a partir de la 
ecuacidn (14), utilizando las ecuaciones (22) y (23). El valor de iT- puede calcularse de 
la misma manera dado que X es continuo en el momento t = T. 
El Cuadro 2 presenta 10s resultados de la simulaci6n. Cada entrada reporta dos valores 
de la trayectoria de la tasa real de interts presentada en el Grifico 3, seccidn D: el 
primero, corresponde al valor de la tasa real de interts en el momento 0, mientras que 
el segundo es el valor en el momento T (i.e., justo antes que la tasa de carnbio real 
caiga). En general, el aumento inicial de las tasas reales de interts es mis bien 
pequeiio 36. Sin embargo, eventualmente, la tasa real de interts alcanza valores altos, 
en algunos casos exorbitantes. N6tese que el valor final de la tasa real de interts (o la 
tasa nominal de interts) coincide con el valor que la tasa nominal de interts toma en el 
T- significa el limite del lado izquierdo. 
" Recuerdese que ya que la tasa de inflaci6n es cero. la tasa real de inter& es tambien la tasa nominal de inter&. 
El valor de estado estacionario de la tasa real de interes es 0.25% por mes. En todas las entradas del Cuadro 2 el valor 
de la tasa real de interes en el momento 0 es mayor que su valor de estado eslacionario, aunque en algunos casos esto no 
es evidente en el cuadro ya que las cifras han sido redondeadas a dos decimales. 
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iv) El periodo de tiempo durante el cual 10s responsables de la politica busquen mantener 
una tasa de cambio real mis depreciada no es relativamente importante. Como el Cuadro 
1 muestra 10s valores del parhetro T no hacen mucha diferencia con respecto a 10s 
efectos inflacionarios. Por ejemplo, para una depreciaci6n real de 5 % y 7 = 0.15 la tasa 
nominal de interts varia so10 de 10.57 a 11.10% por mes en la medida que T varia de 
medio a dos aiios. Entonces, lo que importa no es tanto el periodo durante el cual se 
mantenga la tasa de cambio real a un nivel mis depreciado, sino mis bien el nivel 
deseado de la meta de tasa de cambio real. 
R )  Inmovilidad de capitales 
A pesar de tener una dinimica intrinseca, el modelo con control de capitales es lo 
suficientemente sencillo para prestarse a una soluci6n numerics ficil. Nuestro objetivo 
es calcular 10s valores iniciales y finales de la trayectoria de la tasa real de interts (i.e., 
pa y p,.), trazada en el Grifico 3, literal D, que genera una tasa de cambio real 
depreciada temporalmente 34 35. Los valores de c'l y c2 son 10s mismos que surgen 
del caso de movilidad perfecta de capitales ya que, por construcci6n, la politica bajo 
controles de capital estudiada en la Seccion I1 sustenta dicha trayectoria. 
Como la soluci6n del modelo no produce inferencias adicionales, solamente indicaremos 
el mktodo de resoluci6n sin reportar dicha soluci6n. La ecuaci6n diferencial lineal (19) 
se puede despejar para obtener X, como una funci6n de AT y c". Como conocemos 
ambos AT (que se obtiene de la ecuaci6n (15) usando las ecuaciones (22) y (23)) y cS2, 
X, puede ser calculada. Dados X, y c*', se puede calcular i,, (= pa) a partir de la 
ecuacion (14), utilizando las ecuaciones (22) y (23). El valor de iT- puede calcularse de 
la misma manera dado que h es continuo en el momento t = T. 
El Cuadro 2 presenta 10s resultados de la simulaci6n. Cada entrada reporta dos valores 
de la trayectoria de la tasa real de interCs presentada en el GrPfico 3, secci6n D: el 
primero, corresponde al valor de la tasa real de interts en el momento 0, mientras que 
el segundo es el valor en el momento T (i.e., justo antes que la tasa de cambio real 
caiga). En general, el aumento inicial de las tasas reales de inter& es mbs bien 
pequefio 36. Sin embargo, eventualmente, la tasa real de interts alcanza valores altos, 
en algunos casos exorbitantes. N6tese que el valor final de la tasa real de inter& (o la 
tasa nominal de interb) coincide con el valor que la tasa nominal de interts toma en el 
" T' significa el limite del lado izquierdo. 
' Recutrdese que ya que la tasa de inflacidn es cero. la tasa real de interts es tambitn la tasa nominal de inter&. 
" El valor de estado estacionario de la rasa real de interts es 0.25% por mes. En todas las entradas del Cuadro 2 el valor 
de la tasa real de inter& en el momento 0 es mayor que su valor de estado estacionario, aunque en algunos casos esto no 
es evidente en el cuadro ya que las cifras han sido redondeadas a dos decimales. 
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caso de movilidad perfecta de capital, como lo revela la comparaci6n de 10s Cuadros 1 
y 2. Esto no debe sorprender ya que la condici6n terminal (15) tambitn se cumple bajo 
- 
movilidad perfecta de capitales, lo cud implica que AT = A .  Entonces, puesto que el 
consumo es igual en ambos casos, p,.- (bajo inmovilidad de capitales) es igual a i' (bajo 
movilidad perfecta de capitales). 
Las observaciones hechas en el caso de movilidad perfecta de capitales tambikn son 
relevantes en este caso. En particular, 10s parametros claves son la elasticidad de 
sustituci6n intertemporal y el nivel de la meta de tasa de cambio. El periodo durante el 
cual la tasa de cambio real se mantiene mis depreciada cumple un papel menor. 
CUADRO 2 
lnmovilidad de capitales: tasa nominal de interes requerida 
para generar una depreciaci6n real dada 
(Porcentaje mensual) 
Fuente: CBlculos de 10s autores. 
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En conclusi6n, debe tenerse en cuenta que 10s Cuadros 1 y 2 representan dos situaciones 
extremas -movilidad perfecta de capitales e inmovilidad perfecta de capitales- ninguna 
de las cuales es factible que se cumpla en la prictica. En el mundo real, el escenario 
aplicable va a estar en medio de estos dos, aun cuando ha venido movitndose hacia el 
caso de movilidad perfecta de capital durante 10s liltimos 20 aiios. Por lo tanto, en la 
pdctica, perseguir una meta de tasa de cambio real sobre-depreciada por un periodo 
limitado, va a conducir necesariamente a una mayor inflaci6n y rnayores tasas reales de 
interts. Bajo esta interpretation 10s Cuadros 1 y 2 sugieren cotas superiores del orden 
de las magnitudes involucradas. 
El modelo descrito en la Seccidn I1 implica que el nivel de la tasa de cambio real en el 
estado estacionario es independiente de (cambios permanentes en) la politica monetaria. 
Como en el estado estacionario no existe un vinculo direct0 entre la inflation y la tasa 
de cambio real, el impact0 de las autoridades monetarias sobre la tasa de cambio real 
es, a lo sumo, transitorio. En esta secci6n se examinan algunas de las principales 
implicaciones empiricas del marco te6rico. Dado que el modelo enfatiza las variaciones 
temporales en la tasa de cambio real, primero evaluamos la importancia relativa de 10s 
choques temporales en la explicaci6n de la variabilidad total de la tasa de cambio real 
para Brasil, Chile y Colombia, tres paises que han seguido una regla de PPA 37. 
Posteriormente examinamos empiricamente la principal implicaci6n del modelo: si hay 
alglin grado de movilidad de capitales, la inflaci6n se acelerari durante 10s episodios en 
10s cuales la tasa de cambio real sea depreciada con respecto a su nivel permanente de 
"estado estacionario". Con este fin, calculamos la relacidn entre la inflaci6n y el 
componente "ciclico" de la tasa de cambio real, ya que este liltimo captura las 
desviaciones transitorias de su nivel de estado estacionario. 
Se utilizan datos trimestrales para la tasa de cambio real y 10s precios a1 consumidor 
durante el periodo enero de 1978 a diciembre de 1992. El andisis empirico que sigue 
requiere que se conozcan de antemano las propiedades individuales de las series de 
tiempo de las variables de interts. Por lo tanto, utilizamos un conjunto de pruebas de 
raiz unitaria que se reporta en el Cuadro 3. Las pruebas Dickey-Fuller aumentado (ADF) 
y la de Phillips-Perron (PP) indican que la tasa de cambio real y el nivel de precios 
tienen una raiz unitaria (i.e., son estacionarios en diferencias). La inflaci6n es una 
" Por supuesto. otras acciones de polirica no discutidas en este trabajo, tales como cambios en el gasto del Gobierno en 
bienes no transables, tendriln efectos permanentes sobre la tasa de cambio real (vhse. por ejemplo. Edwards. 1989). 
CUADRO 3 
Pruebas de raiz unitaria 
(1 979: 11 - 1992: 11) 
Regresidn: Ay, = p + Pt + ayt-l + tii AY,-~ + e, 
Series k Estadlstico t de a Estadbtico 
(Estadlstico A.D.F.1 Phillips-Perron 
Tasa de cambio real 
Brasil 
Chile 
Colombia 
Brasil 
Chile 
Colombia 
Valores ,criticos 1 Oh 5 % 
50  observaciones (1) -4.18 -3.51 
(1) Los valores crlticos se tomaron de Guilkey y Schmidt (1989). 
Notas: La Tasa de Cambio Real estd expresada en logaritmos, mientras que la inflacidn se mide como la primera diferencia 
del logaritmo del nivel de precios. 
El nl5mero total de observaciones es de 52. "'" y ""'" ' ~ndican resultados significativos a 10s niveles del 1 y 5%. 
respectivamente. 
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variable estacionaria 38. Las pruebas de raiz unitaria indican que las variables en 
cuesti6n tienen un componente permanente, per0 no proporcionan informaci6n sobre la 
importancia relativa de este componente. 
A) Choques temporales sobre la tasa de cambio real 
Utilizamos la metodologia de Cochrane (1988) con el fin de determinar que tan 
importantes son 10s choques temporales a1 explicar la variabilidad de la tasa de cambio 
real. Esta metodologia proporciona una medida de la persistencia de 10s choques sobre 
una variable por medio del examen de la varianza de sus diferencias mayores que un 
rezago. Concretamente, sup6ngase que la variable x tiene la siguiente representacibn, 
donde u, - ~(0 ,o ; )  
Entonces, si 6 = 1, x sigue un paseo aleatorio puro y la varianza de sus diferencias de 
orden k crece linealmente con la diferencia 
Si 6 < 1 y x es un proceso estacionario, la varianza de su diferencia de orden k viene 
dada por 
Por lo tanto, el cociente (l/k)var(x,-x,,)/var(x,-x,,) es igual a uno si x sigue un paseo 
aleatorio y converge a cero si x es estacionario. Si x posee arnbos, un componente 
permanente (paseo aleatorio) y uno temporal (estacionario), el cociente va a converger 
a la raz6n entre la varianza del choque permanente y la varianza total de x. Asi, 
mientras mAs cercano estC el cociente a la unidad, menor es la importancia relativa de 
10s choques temporales. 
El Cuadro 4 resume 10s principales resultados. Los valores de k fluctdan entre uno y 
diez afios. En 10s tres paises considerados, 10s choques temporales explican una gran 
porci6n de la varianza de la tasa de cambio real. Los choques temporales son mAs 
importantes para Chile (62% de la varianza) y menos importantes para Brasil (43 % de 
la varianza). Colombia se ubica en la mitad con choques temporales explicando cerca 
del 57% de la varianza de la tasa de cambio real. En conclusi6n, estos resultados 
parecen indicar que, para estos paises, 10s choques temporales desempefian un papel 
importante en el comportamiento de la tasa de cambio real. Entonces, a1 menos en este 
aspecto, el marco te6rico descrito en la Secci6n I1 no es carente de contenido empirico. 
'' Cuando las pruebas producen resultados encontrados(por ejemplo, la inflaci6n cn Colombia), se le otorga un mayor peso 
a las pruebas de PP, que tienen en cuenta formas mhs generales de heterocedasticidad. 
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CUADRO 4 
Componentes temporal y de paseo aleatorio de la tasa de carnbio real (1) 
(1 lk)q21u,~ para varios k (trimestres) 
8 16 24 32 40 
Bras i l  1.072 0.640 0.752 0.575 
(0.01 5) (0.02 1 I (0.028) (0.030) 
Chi le  1.041 0.863 0.704 0.513 0.376 
(0.01 7) (0.027) (0.031 I (0.031 ) (0.01 2) 
C o l o m b i a  1.494 1.217 0.953 0.687 0.465 
(0.01 7) (0.027) (0.031 I (0.031 (0.01 2) 
( 1 )  Se utilizaron datos trimestrales. Los Indices de la Tasa de Cambio Real son del sistema de informaci6n de noticias del 
Fondo Monetario Internacional. Los errores estendar aparecen en pardntesis y fueron tabulados a partir de simulaciones 
Monte Carlo (600 rdplicas) para n = 62, k = 32 y k = 40, bajo la hip6tesis nula de u n  paseo aleatorio. El cociente de la 
varianza converge en u n  menor valor de k para el caso de Brasil, indicando que 10s choques temporales son relativamente 
menos persistentes que para Chile y Colombia. 
Nuestros resultados contrastan con 10s de Edwards (1989), quien sugiere que 10s choques 
temporales desempefian un papel relativamente pequeiio en el comportamiento de la tasa 
de carnbio real. Sin embargo, la conclusidn de Edwards (1989) estA basada en 10s 
resultados de una regresidn que tiene el nivel de la tasa de carnbio real como la variable 
dependiente, e incluye como variables explicativas tanto el componente permanente como 
el transitorio de 10s tCrminos de intercambio, el gasto del Gobierno y otras variables 
"reales" (vCase Edwards, 198'9). El principal problema con ese enfoque es que no todas 
las variables que aparecen en la regresidn son integradas del mismo orden, lo cual sesga 
10s resultados hacia no otorgar ninguna importancia para 10s choques temporales. 
ObsCrvese que ambos, la tasa de carnbio real y, por construccidn, el "componenre 
permanente" de todas las variables explicativas son no-estacionarios 39. Sin embargo, 
l9 L a  descornposici6n tendencia-ciclode Beveridge-Nelson (1981) fue empleada por Edwards (1989). 
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tambitn por construcci6n, el "componente temporal" de todas las variables explicativas 
es estacionario. Por lo tanto, 10s mttodos de regresi6n tales como 10s minimos cuadrados 
ordinarios, MCO, van a asignarle coeficientes cero a todas las variables estacionarias 
que aparecen en el lado derecho, ya que asint6ticamente no puede haber relaci6n entre 
una variable estacionaria y una no-estacionaria. Sin embargo, el hecho que 10s 
componentes temporales no fueran estadisticamente significativos fue tornado como 
evidencia de que aquellos no eran un factor importante para explicar el comportamiento 
de la tasa de cambio. 
La metodologia descrita aqui es mis directa y no requiere ninguna estimacidn. No 
obstante, es importante anotar que esta metodologia no discrimina entre "tipos" de 
choques temporales. En otras palabras, no se distingue entre un "choque temporal de 
politica", tal como el que consideramos en el ejercicio previo y de un choque temporal 
a 10s ttrminos de intercambio que subyace el ejercicio de Edwards (1989). 
15) La inf1;icicin y la Tasa dc Cnmhio Real 
El modelo te6rico sugiere que la inflacidn se acelerari cuando las autoridades intenten 
depreciar la tasa de cambio real por encirna de su nivel de equilibrio. Con el fin de 
examinar esta proposici6n seguimos una mechica de dos etapas. Primero, empleamos 
la ttcnica Beveridge-Nelson (Beveridge y Nelson, 1991), en su versidn modificada de 
Miller (1988). para descomponer la tasa de cambio entre sus componentes "pemanente" 
(o de estado estacionario) y "temporal" (o componente ciclico). Como se discutid 
anteriormente, el criterio de identificacibn de esta tknica es que el primer0 de 10s 
mencionados captura el componente no-estacionario de la variable mientras que el 
segundo captura el estacionario Segundo, examinamos las correkciones por parejas 
entre el componente ciclico de la tasa de cambio real y la inflacidn (la cud tambitn se 
comprob6 que era una variable estacionaria). 
Se utiliza el inverso del indice de tasa de cambio real del FMI; de esta manera, al igual 
que en el modelo tebrico, un aumento en el indice seiiala una depreciacibn real 41 .  
Cuando el componente ciclico es negativo, la tasa de cambio real obsewada esti 
"sobrevaluada" con respecto a su nivel de equilibrio de estado estacionario. Por lo tanto, 
el modelo sugiere que debemos obsewar una correlaci6n positiva entre la inflaci6n y el 
componente ciclico o temporal de la tasa de cambio real. Las correlaciones correspon- 
" El Cuadro A. I del Apendice, proporcionadetalles acerca de 10s procesos ARMA que mejor describieron la tam de cambio 
real en 10s tres palses de nuestra muestra; mientras que el Apendice A-2 discute 10s vlnculos de lac "variables econbmicas 
fundamentales" con la tendencia y el ciclo. 
' La fuente de 10s datos es el "Information Notice Syslem" del Fondo Monetario In~ernacional. 
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dientes y sus errores esthdar son reportados en el Cuadro 5. En todos 10s tres casos 
considerados, la correlaci6n tiene el signo esperado y es significativa a un nivel de 
confianza del 10% e inclusive a niveles d s  altos. En todos 10s casos, la correlaci6n es 
relativamente baja (fluctuando entre 0.26 y 0.42), lo cud indica que tambien hay 
importantes diferencias en las fuerzas que se mueven detris de estas dos variables. Esta 
baja correlaci6n es evidente en el Grifico 4 que presenta la inflaci6n y el componente 
ciclico de la tasa de cambio real. 
En contraste, no se detecta la presencia de una relaci6n sistemitica entre el (logaritmo 
del) nivel de la tasa de cambio real y la inflaci6n en dos de 10s tres paises, con base en 
la evidenck de las correlaciones entre estas variables (vCase Cuadro 5) 42. Esta falta 
de correlaci6n entre la inflacidn y la tasa de cambio real ha aumentado la percepci6n de 
que Chile representa un caso exitoso de utilizaci6n de metas de tasa de cambio real, en 
el sentido que una politica de perseguir estas metas coexisti6 con tasas de inflaci6n 
decrecientes (vCase Edwards, 1991). Sin embargo, 10s resultados anteriores sugerin'an, 
que, probablemente, la carencia de presiones inflacionarias en el caso de Chile se origin6 
en la existencia de una meta de tasa de cambio real que estaba, de hecho, siguiendo de 
cerca la tasa de cambio real de equilibrio durante la mayor parte del period0 mues- 
tral 43. NO obstante, la evidencia sugiere, al igual que en Brasil y Colombia, que en 
aquellos pen'odos en que la tasa de cambio real fue depreciada con respecto a su nivel 
de equilibrio estacionario la inflaci6n tendi6, de hecho, a acelerarse 44. 
En sintesis, a partir de 10s ejercicios empiricos resurnidos en esta secci6n se obtienen dos 
observaciones bdsicas, consistentes con el modelo te6rico: i) 10s choques temporales 
desempefian un papel importante en la explicaci6n del comportamiento de la tasa de 
cambio real, y ii) parece haber una relaci6n sistemitica entre el desequilibrio de la tasa 
de cambio real y la inflaci6n. 
C) Implicaciones de 10s otros niodelos 
En el modelo te6rico descrito en este trabajo se ha enfatizado la relaci6n entre el 
componente ciclico o temporal de la tasa de cambio real y la inflaci6n. Sin embar- 
go, otros modelos (vCase Lizondo, 1991-1993) y Montiel y Ostry, 1991-1992) se han 
Eslo no es sorprendente, ya que w m o  las dos variables tienen brdenes de integracibndiferentes, cualquier relacibn entre 
ellas es neccsariamente espuria. 
'' Este asunto r dirute en mayor detalle en el Apendice A-2. 
En el caw de Colombia. Herrera (1991) y Carrasquilla (1992) tambien han obrrvado que 10s perlodos de desequilibrio 
de la tasa dc cambio real (en el sentido de una tasa dc cambio real sobre-depreciada) han estado m b i e n  caracterizados 
por presiones inflacionarias. 
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GRAFICO 4 
La inflaci6n y el componente temporal 
de la tasa de cambio real 
Cociente Porcentaje trimestral 
. . . - - - - . .  -.-. -.-.. 1 .06 ,. ---- . - .- .................. 160 
CHILE 
Cociente Porcentaje trimestral 
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COLOMBIA 
Cocienre Porcentaje trimestral 
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Fusnla: Ertadlrticar F~nancierar lntamacionalar IFMII r Cdlculos de lor autoras 
Nota: Una calda an a1 lndica da la tars de cambio real afactlva indica una aprecircidn. El 
components rsmporal da la tasa da cambio real re  exorera como el cociente anlra la tasa 
obrervada y el somponanta parmanenre, entoncas, por ajemplo, un coaliciante manor que "no. 
indica una robrevsluscidn. La inflacidn w cakula como el cambio an el IPC, en el trimanre 
anterior para bani1 r en lor cuarra tnmestrer antenorel para Colombia r Chils. 
CALVO. HEINHART. VEGH LA TASA DE CAME10 REAL COMO META DE POLITICA: TEORIA Y EVlDENClA 
concentrado en la relaci6n entre la inflaci6n y la tasa de carnbio real de estado 
estacionario. Especificamente, estos modelos implican una relaci6n indirecta entre estas 
dos variables (en el sentido que la relacion implicita se da entre 10s ingresos del 
impuesto inflacionario, en lugar de la inflacibn, y la tasa de carnbio real), y se realiza 
a travts de 10s efectos riqueza. En estos modelos, la tasa de cambio real del estado 
estacionario se determina por el equilibrio en el sector de 10s bienes no-transables. La 
demanda de bienes no-transables depende de su precio relativo (i.e., la tasa de carnbio 
real), y la riqueza, que a su vez depende del impuesto inflacionario. Los cambios en el 
impuesto inflacionario afectan la riqueza de 10s hogares porque se supone que el 
Gobierno no retorna 10s ingresos del impuesto inflacionario a 10s hogares a travts de 
transferenciaas neutrales. Mis  bien, el Gobierno utiliza estos ingresos para, por ejemplo, 
aumentar el gasto en bienes transables. De aqui que estos modelos concluyan que la tasa 
de cambio real de estado estacionario puede ser depreciada si se aumenta permanente- 
mente la tasa de inflaci6n 45. Un aumento en la inflaci6n reduce la riqueza de 10s 
hogares y disminuye su demanda del bien no-transable. Como resultado, la tasa de 
carnbio real debe depreciarse para restaurar el equilibrio en el mercado de bienes 
domtsticos. 
El examen empirico de la relacion de estado estacionario entre la inflaci6n y la tasa de 
carnbio real no es ficil porque, en principio, existe un conjunto de otras variables (por 
ejemplo, 10s tCrminos de intercambio y el gasto del Gobierno) que afectan la tasa de 
cambio real del estado estacionario, y que deben ser incorporadas en el anilisis 
empirico 46. Sin embargo, por lo menos debemos tener en cuenta la oferta de bienes 
domtsticos, dado que tenemos en mente el equilibrio en el mercado de dichos bienes. 
Por lo tanto, con el fin de explorar algunas de las implicaciones empiricas de este 
modelo procedemos en dos etapas. Primero, establecemos las propiedades de las series 
de tiempo del impuesto inflacionario (i.e., zm) y del PIB (que toma el lugar del 
product0 del bien no-transable). Como es bien conocido, una relaci6n de estado 
estacionario s610 puede existir entre aquellas variables que son integradas del mismo 
orden. Por lo tanto, para que la relaci6n de estado estacionario postulada por estos 
modelos tenga alg6n sentido empirico, el impuesto inflacionario y el PIB real deben ser 
estacionarios en diferencias (tal como la tasa de cambio real). Segundo, en 10s casos 
donde todas las variables son integradas del mismo orden, procedimos a averiguar, 
utilizando pruebas de cointegraci61-1, si puede identificarse una relaci6n de estado 
estacionario entre dichas variables. 
' Se supone que la demandade saldos monetarios reales es inelistica, de tal manera que un aumentoen la inflaci6n aumenta 
10s ingresos del impuesto inflacionario. 
46 Vkase. por ejemplo, Edwards (1989). 
CUADRO 5 
Corre lac iones por parejas (1 1 
(1979: IV - 1992: 1111 
- 
Pals Brasil Chila Colombia 
Intlacidn 
Tasa d e  cambio  real 21 0.092 0.066 0.324 
(0.1 48) (0.146) (0.1 35) 
Componente  cic l ico d e  la 0.257 0.293 0.333 
tasa de cambio  real (0.1441 (0.1391 (0.1 34) 
Component8 clcllco de Intlacidn 
Tasa d e  cambio  real -0.224 0.41 5 0.196 
(0.1 45) (0.1 33) (0.140) 
Componente  clclico de la 0.265 0.423 0.362 
tasa  d e  cambio  real (0.1 44) (0.1 32) (0.133) 
11 I Los errores estdndar de 10s coeficientes de correlacidn aparecen en pardntesis. 
121 Las correlaciones con la tasa de cambio real sdlo tienen prop6sitos ilustrativos. No se pueden hacer las inferencias 
usuales ya que la tasa de cambio real 1111 y la inflaci6n es 1101. Estos problemas no se presentan con las correlaciones 
correspondientes al componente clclico de la tasa de cambio real que por construccidn es I(O1. 
Notas: La tasa de cambio real estd expresada en logaritmos, mientras que la inflaci6n se mide como la primera diferencia 
del logaritmo del nivel de precios. La descomposicidn ciclo-tendencia de la tasa de cambio real se obtuvo con la tdcnica 
de Beveridge-Nelson. Los procesos ARMA, que modelan el cambio en el componente permanente, son presentados en el 
Cuadro A. l  del apdndice. Como la inflacidn result6 estacionaria alrededor de una tendencia determinlstica, la parte inferior 
del cuadro presenta las correlacibnes para las desviaciones ciclicas de la tendencia. 
Utilizando el mismo conjunto de pruebas, se encontr6 que, en 10s tres paises considera- 
dos, el PIB per chpita y el impuesto inflacionario (tambiCn per chpita) son no- 
estacionarios (no obstante, el impuesto inflacionario como un porcentaje del PIB si es 
estacionario) ". En consecuencia, con base en las pruebas individuales de raiz 
" Estos resultados no se reportan, per0 estAn disponibles a petici6n del leclor. 
unitaria, no existen razones a priori para descartar la relaci6n de estado estacionario 
postulada por Lizondo (1991, 1993) y Montiel y Ostry (1991, 1992). 
Con el fin de determinar si el producto y el impuesto inflacionario son suficientes para 
explicar el comportamiento de la tasa de cambio real en el estado estacionario, 
efectuamos las pruebas de cointegraci6n de Johansen (1988, 1991). Los resultados 
resumidos en el Cuadro 6 reportan 10s estadisticos A-max y la traza, asi como sus 
valores criticos respectivos. Adicionalmente, el Cuadro 6 reporta 10s parimetros 
estimados para 10s vectores cointegrantes (cuando ellos existen). S610 en el caso de 
Colombia se detect6 cointegraci6n entre la tasa de cambio real, el PIB real per capita 
y el impuesto inflacionario per capita 48. Si eliminamos el supuesto de un solo bien 
transable, y hacemos la distinci6n entre bienes importables y exportables, la tasa de 
cambio real de equilibrio tambitn dependeri de 10s ttrminos de intercambio (vtase, por 
ejemplo, Edwards, 1989). La inclusidn de 10s tkrminos de intercambio en el vector de 
variables result6 particularmente importante en el caso de Chile. Una vez se incluyen 
10s tCrminos de intercambio, se encuentra cointegraci6n (vtase Cuadro 6 y valores 
criticos para n = 4). Por lo tanto, cualquier inferencia significativa se limitari a estos 
dos casos. Los valores estimados Stock-Watson (1989) de 10s coeficientes de 10s vectores 
coinregrantes, que consideran 10s sesgos introducidos en las regresiones de cointegraci6n 
por 10s problemas de simultaneidad y correlaci6n serial en 10s errores, indican que las 
variables son significativas y tienen 10s signos esperados. Asi, una expansi6n en el 
producto deprecia la tasa de cambio real, implicando un coeficiente positivo; de igual 
manera, un aumento en el impuesto inflacionario deprecia la tasa de cambio real de 
equilibrio. Una mejora en 10s ttrminos de intercambio, con otras variables constantes, 
tiende a apreciar la tasa de cambio real de equilibrio (implicando un coeficiente 
negativo). En el caso de Brasil no se encontr6 cointegraci611, por lo cual las inferencias 
significativas son pocas 49. La persistente falta de cointegraci6n para Brasil sugiere un 
problema de especificaci611, debido, posiblemente, a la omisi6n de variables o tal vez, 
a la linealidad impuesta en las pruebas de cointegraci6n (dado que la relaci6n entre la 
tasa de cambio real y las variables explicativas implicadas en estos modelos puede ser 
no lineal). Un candidato importante en la lista de variables potenciales omitidas es el 
gasto p6blico en bienes no-transables 'O. 
4a En el sistema que incluye la tasa de cambio real, el PIB real per cdpila y el impuesto inflacionario 10s valores criticos 
relevantes son 10s de n = 3 en el Cuadro 6. Para el sistema extendido, que tambitn incluye 10s ttrminosde intercarnbio, 
10s valores criticos son 10s de n = 4. 
49 Aunque las variables tienen 10s signos esperados, no es posible sacar conclusiones, ya que las estimaciones de 10s 
parimetros no son insesgadas ni consistentes. 
Vtase Roldbs ( 1  990)para alguna evidencia empirica de 10s efectos del gasto del Gobierno y otras variables exbgenassobre 
la tasa de cambio real. 
CUADRO 6 
Pruebas de cointegraci6n para la tasa de cambio real, la inflaciin. 
el impuesto inflacionario y el PIE real (1) 
Pals Bradl Chile Cdombie 
A - max 11.530 36.410" 30.068" 
Traza 15.904 60.769' 43.91 7' 
Coeficientes estimados: 
impuesto inflacionario 0.1 0 2  0.1 30 
(0.034) (0.0241 
PIE real 0.747 2.445 
(0.223) (0.426) 
TBrminos de intercambio -0.312 
(0.040) 
Valores criticos para A - max: n = 3 n = 4  
Nivel de confianza del 95% = 25.54 31.46 
Nivel de confianza del 90% = 23.1 1 29.1 2 
Valores criticos para la Traza: 
Nivel de confianza del 95% = 42.44 62.99 
Nivel de confianza del 90% = 39.06 59.14 
(1) Sdlo se reportan 10s coeficientes cuando existe cointegracidn. 
Notes: Los errores est8ndar aparecen en parbntesis. El n~imero de rezagos en 10s vpctores autorregresivos es de tres. Los 
valores crlticos son aquellos bajo la hipdtesis nula de que no existe cointegracidn. La fuente de 10s valores criticos es 
Osterwald-Lenum (1992). En la especificacidn que incluye 10s tbrminos de intercambio, 10s estadisticos de A - max y la 
Traza para Brasil son 25.08 y 50.44, respectivamente. 
" * "  y '** '  indican, para las p ~ e b a s  de cointegracidn, 10s niveles de significacidn del 95% y 90%. respectivamente. 
En sintesis, nuestros resultados indican que es posible que existan vinculos indirectos, 
cuantitativamente importantes, entre la inflacicin y la tasa de cambio real de equilibrio. 
Sin embargo, la evidencia no es concluyente, lo cual sugiere que puede ser necesario un 
modelo mis  comprensivo de la determinacicin de la tasa de cambio real de equilibrio con 
el fin de cuantificar la relacicin de estado estacionario entre la tasa de cambio real y el 
impuesto inflacionario. 
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Los paises en desarrollo a menudo se comprometen con politicas para alcanzar metas de 
tasa de carnbio con el fin de mantener o mejorar su competitividad internacional. El 
modelo simple de optimizaci6n desarrollado en este documento ofrece predicciones 
precisas acerca de la factibilidad y consecuencia macroecon6micas de tales politicas. 
Primero, este marco sugiere que las autoridades monetarias s610 puedan ejercer un 
impacto transitorio sobre la tasa de cambio real. De esta manera, el modelo enfatiza el 
papel de 10s "choques temporales", 10s cuales han sido en su mayor pane ignorados en 
la literatura de esta materia. Segundo, una politica que busca depreciar la tasa de cambio 
resulta en un alza temporal de la inflaci6n cuando existe movilidad perfecta de capitales; 
cuando no existe dicha movilidad el impacto de esta politica se manifiesta en mayores 
tasas reales de inter&. Como ninguno de estos extremos describe adecuadamente la 
realidad, la implicaci6n es que un intento de depreciar la tasa de cambio por encima de 
su nivel de equilibrio, es muy posible que vaya acompaiiado de una mezcla de inflaci6n 
rnis alta y tasas de interCs real crecientes. 
Las simulaciones del modelo, basadas en las estimaciones disponibles de parimetros, 
revelaron que es posible que esta relacidn sea bastante marcada. Por ejemplo, un intento 
por parte de las autoridades monetarias de depreciar la tasa de carnbio real 5 %  por 
encima de su nivel de equilibrio puede requerir un aumento en la tasa de inflaci6n de 
cerca de 5 %  por mes. Mis a h ,  mientras rnis baja sea la tasa intertemporal de 
sustituci6n rnis alto seri el increment0 requerido en la tasa de inflaci6n. En vista de que 
la evidencia empirica disponible sugiere que las elasticidades intertemporales de 
sustituci6n en 10s paises en desarrollo son relativamente bajas, la relaci6n de intercambio 
(trade-ofJ) entre una tasa de carnbio real rnis depreciada y una menor inflaci6n es 
probablemente bastante elevada. 
Este trabajo tambiCn intenta llenar un vacio en la literatura sobre la tasa de carnbio real 
como meta de politica, a1 proporcionar evidencia empirica sobre algunas de las 
implicaciones principales de 10s modelos existentes. Tres hechos simplificados 
principales surgen de las experiencias de Brasil, Chile y Colombia. Primero, 10s choques 
temporales incluyendo (aunque no necesariamente circunscritos a Cstos) el tipo de 
choques de politica esbozados en el marco te6rico desempeiian un papel importante en 
la determination del comportamiento de la tasa de cambio real. Segundo, las correlacio- 
nes parciales entre la tasa de inflaci6n y el componente ciclico o temporal de la tasa de 
carnbio real indican que, tal como es sugerido por el modelo, la inflaci6n aumenta 
cuando la tasa de carnbio real es depreciada con relaci6n a su nivel de estado 
estacionario. Tercero, nuestros resultados sugieren que hay espacio para un vinculo 
LNSAYOS SOBRE POL.ITICA ECONOMITA. No. 25. IUNIO. 1%. SANrAbE DE BOGOTA C01 OMBIA 
- - -- - 
indirect~ entre la inflaci6n y la tasa de cambio real a travCs de 10s efectos riqueza. Sin 
embargo, la evidencia con relaci6n a esto ~ l t imo  no es concluyente y se requieren 
investigaciones adicionales que incorporen otros deterrninantes de la tasa de cambio real 
de equilibrio de largo plazo, tales como el gasto del Gobierno en bienes no transables. 
Como nuestras conclusiones empiricas e s h  basadas en la experiencia de tres paises que 
han registrado uno o mis episodios de politicas dirigidas a perseguir metas de tasa de 
cambio real, una linea fructifera de investigaci6n futura expandiria este cubrimiento para 
incluir un grupo mis diverso de paises que hayan seguido politicas similares. S610 si se 
estudia una muestra d s  comprensiva de paises, es posible que surjan las principales 
regularidades empiricas asociadas con la tasa de cambio real como meta de politica. 
Adicionalmente, este trabajo ha estado concentrado, de rnanera casi exclusiva, en 10s 
vinculos directos e indirectos entre la inflaci6n y la tasa de cambio real como meta de 
politica. Una evaluaci6n mis exhaustiva de las consecuencias macroecon6micas de esas 
politicas tambitn tendria que examinar el comportamiento de otras variables fundamenta- 
les, tales como las exportaciones, la cuenta corriente y el crecimiento. 
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Ap6ndice 
1. Derivation de a l g ~ ~ n a s  expresiones en el texto 
En el caso de controles a 10s flujos de capital (modelados como un rkgimen de tasa de 
cambio dual) la restricci6n de flujo para el consumidor esti dada por (vCase Guidotti y 
Vigh, 1992) 
donde b es el acervo real net0 de bonos; s es el precio domkstico de 10s bonos reales; 
a (= m + sb) indica activos financieros reales; y T representa las transferencias reales 
del Gobierno. La ecuaci6n (3) en el texto se obtiene al multiplicar la ecuaci6n (33) por 
D,, e integrar hacia adelante, imponiendo la condici6n de transversalidad estindar, y 
suponiendo que a, = 0 (notese que i = p + 6 ) .  
Con el fin de obtener la restricci6n de recursos (lo), considkrese la restriction de flujo 
del Gobierno: 
h, = m, + e p ,  + rh, - r,, 
donde h indica el acervo net0 de bonos del Gobierno. Combinando (33) y (34) e 
imponiendo la condicidn de equilibrio (8), se sigue que: 
Bajo movilidad perfecta de capitales, s = 1; bajo control de capitales, b, = b, para 
todos 10s valores de t, tal que bO, = 0. En cualquiera de 10s dos casos la ecuaci6n (10) 
del texto se obtiene al integrar la ecuaci6n (35) hacia adelante, imponiendo la condici6n 
de transversalidad adecuada y suponiendo que y,' = y* para todos 10s valores de t, y que 
h ,+b , ,=o .  
2. Descon1posici6n tendencia-ciclo y "variables economicas fundamentales" 
El enfoque Beveridge-Nelson para descomponer series de tiempo entre sus componentes 
permanente y ciclico depende exclusivamente del comportamiento univariado de las 
series en cuesti6n y, por ende, no ofrece muchas precisiones acerca de c6mo la 
tendencia y el ciclo interacth con otras variables econ6micas. El propbito de este 
apkndice es examinar brevemente si las tendencias y ciclos construidos para la tasa de 
cambio estin relacionados con las variables econ6micas fundamentales. Primero. nos 
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concentramos en el ciclo y luego consideramos el comportamiento del componente 
permanente "de equilibrio". 
Como se observ6 en el texto, el componente ciclico de la tasa de carnbio real esta 
correlacionado con la inflacibn, tal corno es pronosticado por la teoria. Adicionalmente, 
el ciclo constmido parece ser consistente con el comportamiento de suavizar el consurno, 
por lo menos en 10s casos de Chile y Colombia. El Grafico A. 1 muestra la tasa de 
carnbio real observada junto con su componente permanente. Cuando la serie observada 
esti por debajo de su componente permanente, la tasa de carnbio real se halla 
"temporalmente sobrevaluada". Este fue el caso de Chile durante 1980-1985 y de nuevo 
a partir de 1991. Un patr6n similar, aunque menos marcado, se encuentra en Colombia, 
con evidencia de alguna sobrevaluacidn durante 1981-1983 y despuCs de 1991. La 
suavizaci6n del consumo sugiere que las sobrevaluaciones temporales deberian estar 
asociadas con mayores dCficit en cuenta corriente y crecientes influjos de capital. En 
efecto, esas caracteristicas describen bastante bien 10s periodos mencionados. En el caso 
de Chile, durante 1980-1982 (el periodo con la mayor sobrevaluaci6n) el deficit en 
cuenta corriente promedio 10.4% del PIB. Este fue financiado por entradas de capital 
de 6rdenes de magnitud similares (vtase tambitn Edwards, 1985). En contraste, el 
periodo 1986-1990 registrd un dCficit en cuenta corriente de 3.4% y salidas de capital 
de 3.1 % . Durante 1991 -1993 la cuenta corriente continu6 contrayCndose, per0 el balance 
en la cuenta de capital oscil6 marcadamente, las entradas registradas alcanzaron el 5.7% 
del PIB. El patr6n para Colombia es similar aunque las oscilaciones son menos 
pronunciadas. Las entradas de capital alcanzaron 6% del PIB durante 1980-1982, luego 
cayeron a 0.7 % durante 1985-1990 y se aceleraron en aiios recientes, promediando 1.2 % 
en 1991-1993 'I. 
Con respecto a 10s determinantes macroecon6micos del componente permanente de la 
tasa de carnbio real, procedimos, a1 igual que antes, a exarninar si se podia detectar una 
relaci6n cointegrante entre el componente "permanente" y el PIB real per cdpita (una 
variable sustitutiva del product0 de bienes no-transables), el impuesto inflacionarioper 
cdpita y 10s tCrminos de intercambio. Los resultados (no reportados) calcan aquellos 
reportados en el Cuadro 6 para la tasa de carnbio real observada, en el sentido que s610 
se obtuvo cointegraci6n para Chile y Colombia y en 10s dos casos 10s coeficientes tienen 
10s mismos signos. Curiosamente, en el caso de Chile, donde 10s tkrminos de 
intercambio son una variable crucial, parece existir una relaci6n entre 10s componentes 
perrnanentes de la tasa de carnbio real y 10s tkrminos de intercambio, per0 no entre sus 
ciclos (10s cuales, de acuerdo con nuestras pmebas, no estan correlacionados). Estos 
hallazgos sugeririan que gran parte de la depreciaci6n real sostenida en el periodo post- 
1985 puede explicarse con base en el deterioro de 10s ttrminos de intercambio y no en 
la meta de tasa de cambio per se. 
" Es importante anotar que las cifras para Colombia subestirnan el reciente aurnento en las entradas de capital, ya que 
algunas de las enaadas de capitales fueron registradas corno transferencias en la cuenta corriente. 
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CUADRO A.l  
Procesos ARMA utilizados para rnodelar el carnbio 
en el cornponente perrnanente de la  tasa de carnbio real (1) 
Pds Brssll Chile Colombia 
Trimestres 1978: 1 - 1992: 111 
ARMA (p.q) ARMA (1.0) ARMA (4.3) ARMA (5.1) 
Constante -0.002 -0.003 0.001 
(0.01 2) (0.392) (0.01 51 
AR (1) 0.234 1.688 -0.303 
(0.103) (0.336) (0.286) 
AR (2) -- -1.71 4 0.454 
(0.31 1) (0.1 87) 
AR (3) 1.644 0.1 22 
(0.359) (0.1 70) 
AR (4) -- -0.630 -0.024 
(0.282) (0.1 59) 
AR (5) -- -- 0.206 
(0.062) 
M A  (1) -1.265 0.742 
(0.41 6) (0.284) 
M A  (2) -- 1.101 -- 
(0.362) 
M A  (3) -- -1.051 -- 
(0.421) 
RZ 0.164 0.304 0.333 
Estadistico Q 20.571 17.304 12.447 
Nivel de significaci6n (0.485) (0.693) (0.927) 
(1 ) Los errores estsndar aparecen en parbntesis. Los modelos fueron estirnados usando diferencias logaritmicas. Se permiti6 
que todas las series tuvieran un punto de quiebre en 1985: 1. El estadistico Q, evallja si 10s residuos de la regresi6n son 
mido blanco. El nivel de significaci6n es la probabilidad de que el valor presentado del estadistico Q sea obse~ado  bajo 
la hip6tesis nula que 10s residuos son ruido blanco. 
GRAFICO A . l  
Tasa de carnbio real: 
Componente Obse~ad0  y perrnanente 
BRASIL 
Indlce (1978.1 = 1001 200 - - -- - - . - -. . . - - - - - 
CHILE 
lndlce 11978.1 = 1001 
120 1 4' Cornponente perrnanente 
COLOMBIA 
lndice 11978.1 = 1001 2.0 '- "'. - .  ' 
Fuente: Estndbucas Ftnencleras Interaaandes IFMII. lnlormat~on Notlce System 
IFMII y Cdculos de lor autores. 
Mta:  Una cdds en d induce de la t c m  de cambo red sfemye ~nd~ca una qreascoln. 
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